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Abstract: Holiday effect are excessive action one did by investor draws near national holiday, while is national 
holiday and after national holiday.  Result observation to point out marks sense phenomena holiday effect one that 
gets happening draw near holiday, upon holiday, and after holiday's. survey's result to stock player at Indonesian 
Stock Exchange upon national holiday really more a lot of take down stock than buying although not relevant 
information. The buy of stock sometimes is done bases rumor and reaction action. Other judgment is as; on judgment 
of fundamental analysis, circulating information, liquidity of stock, and reaction that did by other investor. 
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1 PENDAHULUAN 
 
Banyaknya kritik tentang teori pasar efisien 
oleh Fama (1970) membuat Fama mencoba 
memperkuat konsep teorinya pada tahun 1991. 
Fama mengajukan fakta dalam beberapa event 
study yang pada akhirnya ia berkeyakinan tetap 
mendukung teori pasar efisien. Untuk memperkuat 
teori tersebut pada tahun 1998 Fama kembali 
melakukan studi  empiris yang berkesimpulan 
bahwa dalam pasar efisien terjadinya anomali 
mungkin merupakan reaksi berlebihan terhadap 
masuknya informasi dan juga dijelaskan bahwa 
dalam jangka panjang anomali akan sirna. 
 
Dalam teori pasar efisien tidak terlepas 
terhadap masuknya informasi baru yang akan 
merefleksikan harga saham. Dalam kenyataannya 
harga saham tidak dengan cepat merefleksikan semua 
informasi. Bagi investor yang tidak menguasai 
informasi (uninformed traders) kesulitan untuk 
memisahkan antara pengaruh informasi dan tekanan 
likuditas dari para investor yang menguasai pasar. 
Perbedaan dalam penguasaan informasi (assymmetry 
information) dari para pelaku pasar sehingga 
menyebabkan perbedaan dalam penilaian saham. 
Asumsi dalam pasar efisien harga saham terbentuk 
secara penuh dan terkoreksi oleh informasi pasar 
setiap saat membawa implikasi bahwa harga-harga 
saham di suatu bursa mengikuti random walk.  
Chandi (1993) menemukan pola perilaku 
pembelian saham di dorong oleh informasi stock 
highlight. Menurut Chandi pola perilaku 
dipengaruhi oleh informasi yang diumumkan 
terhadap beberapa saham yang berada pada 
highlight. Informasi sekitar highlight ini terkadang 
membawa tindakan reaksi yang berlebihan 
(overreaction) yang akan mendorong harga saham 
melampaui kewajaran, sehingga mengakibatkan 
pembalikan arah harga (price reversals). Price 
reversals artinya harga saham yang mengalami 
kenaikan akan mendadak mengalami penurunan 
begitu juga sebaliknya.  
 
Gejala overreaction ini seperti dijelaskan 
oleh Xiang, He & Cao (2002) terkadang disebabkan 
oleh kegiatan insider trading yang menyebabkan 
dampak sesaat dari harga saham. Manurung & Pondra 
(2005) juga melihat adanya gejala overreaction secara 
random terhadap beberapa saham di BEJ. Disamping 
peneliti di atas Lange & Rice (2005) mengemukakan 
tindakan berlebihan ini juga terjadi di Australian 
Stock Exchange yaitu reaksi berlebihan setelah 
pengumuman deviden. Antweiler & Frank (2004) 
juga membuktikan bahwa infromasi yang ditampilkan 
di Yahoo! Finance dapat mempengaruhi volume 
perdagangan.  
 
Terkadang rumor di bursa dapat 
menyebabkan dampak psikologis bagi investor 
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seperti dijelaskan Peterson (2005). Tindakan 
investor tersebut menurut Peterson ada kaitannya 
dengan beberapa hal sebagai berikut, yaitu; emosi, 
perasaan, sikap, mood dan preferensi yang dimiliki. 
Hal yang berbeda dijelaskan oleh Mitchell & Ong 
(2006) bahwa calendar effect di bursa saham China 
disebabkan faktor kultural dan struktural 
(segmentasi) bursa saham China.  
 
Secara umum pola perdangan di beberapa 
negara di dunia tidak berbeda. Namun 
berdasarkan fakta-fakta menunjukkan di 
beberapa bursa terutama bursa yang tidak efisien 
lebih banyak didorong oleh faktor psikologis di 
bandingkan faktor fundamental perusahaan. 
Dorongan faktor psikologis seperti munculnya 
rumor negatip baik di media atau bursa dari salah 
satu saham yang diperdagangkan di bursa. 
Informasi seperti itu dapat berdampak terhadap 
tindakan para pemain bursa untuk melepaskan 
sahamnya, padahal secara fundamental 
perusahaan tersebut berkinerja baik. Faktor 
fundamental seperti; pengumuman laporan 
keuangan perusahaan, kenaikan suku bunga, laju 
inflasi dan beberapa kebijakan yang dikeluarkan 
pemerintah seperti kenaikan cukai dan bea 
masuk. Idealnya ini faktor fundamental lah yang 
paling layak untuk dipercaya dan sebagai dasar 
untuk analisis.  
 
Lakonishok & Smidt (1988) dari studinya 
dijelaskan bahwa keuntungan pada index Dow 
Jones menunjukkan adanya perbedaan yang nyata 
antara awal bulan dengan pertengahan dan akhir 
bulan. Boundreaux (1995) mengamati turn of the 
month effect di tujuh bursa saham  dunia yaitu: 
Denmark, Prancis, Jerman, Norwagia, Singapura, 
Spanyol dan Swiss. Hasil studi ini juga 
memperlihatkan terjadinya turn of the month effect, 
artinya abnormal return terjadi pada awal bulan 
dibandingkan pada akhir bulan dan pertengan 
bulan. Namun demikian dikatakan bahwa di bursa 
saham Singapura tidak terjadi turn of the month 
effect.  Kunkel, Compton & Beyer (2003) 
mengamati turn of the month effect di beberapa 
bursa saham internasional. Dari studi itu ditemukan 
bahwa selama empat hari saat pergantian bulan 
terjadi anomali keuntungan. Disamping itu 
penelitian tersebut juga memyimpulkan bahwa 
87% dari semua bulan yang diteliti menunjukkan 
adanya turn of the month effect. 
 
Menurut Kamaludin (2010) fenomena 
holiday effect hampir di semua bursa kawasan 
ASIA sebagai akibat adanya libur nasional suatu 
negara. Ada kesan mereka bertindak berlebihan 
menejang atau setelah libur nasional tersebut 
sehingga dampak terbut membuat adanya kenaikan 
atau penurunan yang signifikan. Kondisi tersebut 
juga berimplikasi di Bursa Efek Indonesia.  
 
 
2 TUJUAN  PENELITIAN 
 
Fenomena holiday effect hampir di semua 
bursa kawasan ASIA sebagai akibat adanya libur 
nasional suatu negara. Sehingga tujuan penelitian 
ini adalah untuk mengamati “Apa sebenarnya yang 
terjadi terhadap adanya tindakan atau reaksi 
berlebihan yang dilakukan oleh investor dengan 
adanya libur nasional di Bursa Efek Indonesia ?” 
 
 
3 METODE PENELITIAN 
 
  Pendekatan penelitian diarahkan pada 
konfirmasi kepada investor atau pemain saham 
yang terlibat langsung. Sehingga lebih 
menggunakan pendekatan survey pendapat kepada 
investor. Instrumen survey yang digunakan adalah 
melalui penyebaran kuesioner kepada pemain 
saham. Studi konfirmasi tersebut dengan 
mengambil sampel di Bursa Efek Indonesia dengan 
melibatkan 30 pemain saham. Pertanyaan di dalam 
kuesioner lebih ditekankan untuk memperoleh 
informasi tindakan investor menjelang dan sesudah 
hari libur nasional, pada awal dan akhir pekan, dan 
pada awal dan akhir tahun.  
 
Kuesioner yang disebarkan kombinasi 
antara pertanyaan tertutup dan terbuka dengan 
tujuan untuk menggali informasi yang lebih 
banyak. Pendapat-pendapat tersebut ditabulasi dan 
dibuat dalam bentuk gambar yang kemudian 
dianalisis secara diskriptif. Topik pertanyaan ke 
pelaku bursa lebih difokuskan tindakan menjelang 
dan sesudah libur nasional dan mengapa tindakan 
seperti itu mereka lakukan. 
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4 HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Holiday Effect  
 
 Dampak libur nasional dalam rangka 
memperingati hari kemerdekaan ternyata telah 
berdampak yang signifikan di bursa ASIA seperti 
di Singapura, Pakistan, Korea Selatan, Indonesia, 
Turki, dan Malaysia. Peringatan hari kemerdekaan 
di masing-masing negara tersebut seperti; 
Singapura pada tanggal 9 Agustus, Pakistan 14 
Agustus, Korea Selatan 15 Agustus, Indonesia 17 
Agustus, Turki tanggal 30 Agustus, dan Malaysia 
tanggal 31 Agustus (Kamaludin, 2010). Dampak 
yang terjadi adalah terjadinya abnormal return baik 
menjelang libur atau sesudah libur nasional negara-
negara tersebut. 
 
Dampak negatip tersebut dapat saja terjadi 
karena beberapa investor melakukan wait and see 
seperti di Indonesia pada tanggal 16 Agustus ada 
pidato kenegaraan yang disampaikan oleh presiden 
Republik Indonesia. Situasi seperti ini banyak 
ditunggu oleh investor, sehingga membuat reaksi 
beli di bursa menjadi lebih rendah dampak 
selanjutnya indek akan terkoreksi menurun. 
Dampak negatip lainnya bisa diakibatkan investor 
memandang terkadang karena diikuti libur bursa 
selama beberapa hari, pelaku pasar tidak mau 
mengambil risiko yang besar selama beberapa hari 
tersebut dan mengambil posisi melepaskan 
portfolio mereka.  
 
Dampak positip seperti yang terjadi di 
Singapura dan Malaysia menujukkan bahwa  di 
kedua negara tersebut pelaku pasar tidak 
memandang peringatan hari kemerdekaan tersebut 
berdampak buruk baik situasi sesaat atau beberapa 
waktu berikutnya yang membahayakan pasar 
keuangan secara umum.  
 
a. Reaksi Investor di Bursa Efek Indonesia 
 
 Sebagaimana diketahui bahwa adanya 
dugaan tindakan berlebihan secara berlebihan 
untuk membeli saham di sejumlah bursa di 
kawasan ASIA yang menyebabkan kenaikan harga 
saham secara signifikan. Ternyata tindakan 
demikian dapat dibuktikan terhadap jawaban 
responden di Bursa Efek Indonesia (BEI) bahwa 
yang menyatakan membeli saham 70%, yang 
menyatakan portfolionya lebih banyak membeli 
27%, dan hanya 3% yang menyatakan menjual 
saham, lihat Gambar 1. 
 
 
 
Gambar 1: Tindakan Investor Pada Awal Pekan 
 
Tindakan seperti ini setelah dikonfirmasi 
masing-masing responden tidak ada yang 
memberikan alasan yang jelas. Sejalan dengan 
konsep anomali bahwa tindakan para investor 
tersebut terkadang memang merupakan suatu 
misteri. Ada yang disebabkan suatu kebiasaan, 
mengikuti investor yang lain, atau mengikuti apa 
yang sering terjadi pada masa lampau. 
 
 
 
Gambar 2: Tindakan Investor Pada Akhir Pekan 
 
Untuk menguji validasi jawaban pertanyaan 
sebelumnya, maka dilakukan pertanyaan atau 
pernyataan sebaliknya yang ditujukan kepada 
responden yaitu tindakan investor pada akhir pekan. 
Jawaban yang konsisten juga menunjukkan 73% 
menyatakan lebih banyak menjual saham dan 
portfolio mereka memang lebih banyak menjual 
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dibanding membeli 17%. Tindakan kedua hal inilah 
yang menyebabkan terjadinya abnormal return pada 
awal pekan dan negatif return pada akhir pekan 
termasuk yang terjadi di BEI. 
   
 
 
Gambar 3: Tindakan Investor Pada Awal Bulan 
 
    Beberapa peneliti menjelaskan bahwa 
pada awal bulan investor lebih banyak melakukan 
reaksi beli dibandingkan reaksi jual. Di dalam 
penelitian ini juga tergambar bahwa pada awal 
bulan investor menyatakan 44% portofolionya 
lebih banyak membeli, dan 23% menyatakan 
membeli saham. Artinya bahwa awal bulan ada 
kecenderungan investor lebih banyak membeli 
saham. Beberapa pemain saham menjelaskan 
tindakan demikian antara lain mengatakan adalah: 
 
1. Untuk menambah portofolio yang dimiliki 
2. Investor cenderung mengambil posisi 
3. Sebagai aksi cadangan 
4. Masih tersedia dana 
5. Antisipasi kenaikan harga pasar 
6. Harga saham cenderung naik.  
 
Memang jawaban tersebut tidak 
memuaskan, tetapi demikianlah teori anomali 
bahwa tindakan investor terkadang tidak 
didasarkan informasi yang ada atau lebih reaktif. 
Dari survey di BEI 73% menyatakan tindakan 
pembelian lebih banyak dilakukan secara reaktif.  
Hasil survey juga menunjukkan bahwa pemain 
saham juga mengakui bahwa pembelian saham 
terkadang lebih banyak dilakukan oleh adanya 
rumor sebesar 97%. 
 
 
Gambar 4: Pembelian Reaktif 
 
 
 
Gambar 5: Pembelian Rumor 
 
b. Reaksi Pemain Saham Pada Tutup Tahun 
dan Libur Nasional 
 
 Banyak investor sebelum memutuskan 
investasinya akan menunggu momen dan waktu, 
misalkan menunggu awal tahun untuk memulai 
investasinya. Hal ini terbukti di BEI bahwa 50% 
pemain saham menyatakan bahwa pada awal tahun 
melakukan pembelian saham, dan 34% menyatakan 
portofolionya akan lebih banyak membeli 
dibanding menjual. Hal yang sebaliknya 
menyatakan bahwa pada akhir tahun mereka lebih 
banyak menjual saham 54%. Tindakan seperti ini 
sebenarnya tidak terlepas dari adanya gejala tutup 
tahun dan January effect, beberapa investor 
mengemukakan bahwa mereka memahami adanya 
gejala tersebut di BEI.  
 
Dari hasil survey yang ada 100% pemain 
saham menyatakan rumor adanya January effect  
tersebut. Perlu diingat bahwa gejala January effect 
yang menyebabkan kenaikan harga saham sebagai 
konsekuensi pembelian besar-besaran pada bulan 
Januari untuk menambah portfolio investasinya. 
Ketersediaan dana yang memadai pada awal tahun 
terkadang menyebabkan investor lebih raektif 
dibandingkan analisis yang memadai.  
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Gambar 5a: Tindakan Investor Pada Awal Tahun 
 
 
 
Gambar 5b: Tindakan Investor Pada Akhir Tahun 
 
Secara umum investor pada saat libur 
nasional yang cukup panjang, misalkan menjelang 
idul fitri, idul adha, natal, tahun baru, imlek, 17 
Agustus dan sebagainya lebih banyak menutup 
investasinya dengan melakukan penjualan saham. 
Terbukti hasil survey menunjukkan 60% 
menyatakan menjual saham, dan 37% menyatakan 
lebih banyak menjual dibandingkan membeli. 
Tindakan profit taking seperti ini biasanya 
dilakukan untuk mengambil posisi yang aman 
selama menunggu adanya informasi baru selama 
libur panjang. Jadi tidak heran adanya libur 
nasional yang cukup panjang menyebabkan 
penurunan indek yang cukup signifikan, para 
investor tidak mau mengambil risiko selama kurun 
waktu tersebut. Akibat adanya event tersebut 
investor yang menyatakan keputusan didasarkan 
pertimbangan event sebesar 73%. 
 
 Walaupun demikian dari informasi yang 
ada para pemain saham atau investor sebelum 
melakukan pembelian atau penjualan saham tetap 
mempertimbangkan: (1) Analisis funamental saham 
(20%), (2) Informasi yang beredar (19%), dan (3) 
Likuiditas saham (16%). Artinya tindakan reaktif 
tersebut juga dibarengi atau dikombinasikan 
analisis dan informasi lain yang diperoleh oleh para 
investor sebelum memutuskan investasinya apakah 
dijual atau dibeli.  
  
 
 
Gambar 6: Tindakan Investor Pada Libur 
Nasional 
 
 
Gambar 7: Keputusan Beli dan Jual Saham 
Akibat Event 
 
 
 
Gambar 8: Pertimbangan Pembelian Saham 
 
 
5 KESIMPULAN  
 
Hasil survey menjelaskan bahwa pembelian 
saham di Bursa Efek Indonesia terutama adanya 
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libur nasional lebih banyak atas pertimbangan 
reaktif yang dilakukan pemain saham lain dan 
suatu kebiasaan untuk menjual saham menjelang 
libur nasional dan akan membeli kembali saat event 
tersebut berakhir. Selain itu ada kebiasaan untuk 
membeli saham saat awal tahun serta pertimbangan 
rumor yang terjadi di bursa. Namun demikian para 
pemain saham juga menjelaskan bahwa dalam 
pembelian saham juga dilakukan pertimbangan-
pertimbangan lain seperti; analisis fundamental, 
informasi yang beredar, likuiditas saham, serta 
pertimbangan-pertimbangan lainnya, seperti; reaksi 
yang dilakukan oleh pemain saham lain. Setelah 
mempelajari temuan penelitian ini dan ditemukan 
kelemahan dalam penelitian ini bahwa penelitian 
ini belum dapat memotret apakah anomali yang 
terjadi tersebut sebagai dampak libur nasional atau 
lokal pada saat kejadian atau dampak akumulasi 
bulan sebelumnya. 
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